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摘要 

当地时间 11 月 3 日，美国举行 2026 年中期选举，改选国会众议院全部 435

席、参议院 100 席中的 35 席，并同步改选 36 个州的州长。截至北京时间 11

月 4 日下午 16 时，据美联社统计，民主党已基本确认“横扫”两院、掌控国

会：民主党在众议院已获得 225 席、超过半数所需的 218 席，仍有 74 席待确

认；民主党在参议院已获得 54 席、超过半数所需的 50 席，仍有 3 席待确认。 

美国中期选举为何关键？本次共和党失利的原因是什么？民主党横扫将如何

影响美国国内政策及资本市场？又将如何影响对华政策及中国资本市场？本

文围绕上述问题展开，主要结论如下。 

第一，中期选举是美国政治制度中约束总统权力的重要安排，本质是选民对

总统前半程执政的一次中期评估。该机制监督总统工作，在总统执政偏离民

意时，允许国会席位调整，实现政策纠偏。历史上，执政党在中期选举中失

利是常态，1934 年至 2022 年的 23 次中期选举中，总统所在政党平均失去众

议院 27 席、参议院 3.4 席。核心原因在于，对总统工作不满的选民更倾向于

参加投票表达态度，而支持总统的选民容易懈怠。这一机制实现了权力制衡，

但也让总统后半程频繁陷入府会对立，以施政效率下降为代价。 

第二，本次共和党失利基本符合选前民调预期。据美国 RCP 综合民调，特朗

普的工作支持率由2025年初上任时的50%左右降至2026年10月的39%左右。

选民主要意见集中于高物价、高油价、美伊冲突持续等议题。本次选情与 2006

年小布什任期内的中期选举相似，均为共和党总统遭遇民主党横扫。 

第三，民主党横扫对美国政策的影响将主要体现在三个方面。一是重大立法

面临停摆，民主党掌握国会议程，但特朗普掌握否决权，双方容易僵持，并

迫使总统更多依靠行政命令施政。二是国会监督和调查升级，不排除特朗普

再度被发起弹劾程序，尽管弹劾落地门槛较高，但政治消耗大幅加剧。三是

人事、预算、对外战争等政策面临实质约束，白宫人事提名难以落地，战争

拨款可被国会限制，政府停摆、债务上限等博弈可能升级。 

第四，也需要认识到中期选举对美国政策影响的局限性。尽管总统与国会分

裂，两党在对华竞争、科技管制等方面具备较强共识，政策方向不改，关税、

移民、外交等依靠总统行政权推进的政策也不会因国会易手而转向，美联储

政策不受国会选举的直接影响。 

第五，中期选举后的美国资本市场表现通常偏积极，但不宜盲目高估反弹空

间。1950 年以来，标普 500 指数在总统任期四年中呈现明显规律，中期选举

年表现最弱，其后一年表现最强。市场先受到政策不确定性压制，后因不确

定性消除而反弹。但历史平均表现不宜简单外推，2026 年以来（截至 11 月 3

日）标普 500 已累计上涨 10.6%，在历次中期选举年中已属较好水平，选举

后的反弹空间不宜高估。后续市场走势更多取决于油价与货币政策演化、人

工智能（AI）产业发展前景等核心变量。 
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第六，美国对华关税升级概率不高，但对华科技限制和金融制裁举措可能走

向立法，涉华法案更容易通过。关税方面，本轮对华关税主要依靠总统行政

令实施，选举失利后，特朗普面临国内物价与民生压力，大幅升级关税政策

的可能性不高。科技方面，民主党控制两院后，涉华法案更容易通过，对华

科技领域的限制存在加码的可能。 

第七，对中国资产而言，美国中期选举落地短期或助推全球风险偏好，继而

相对利于中国股市回暖。11 月 4 日，伴随美国中期选举结果明确，A 股与港

股双双走强，上证指数、科创 50 指数分别收涨 2.2%、9.9%，恒生指数、恒

生科技指数分别收涨 1.7%、1.8%。需要明确的是，外部环境变化和约束，既

不会改变中国经济转型升级的长期趋势，也不会改变优质企业的长期投资价

值。投资者应聚焦国内稳增长政策落地、内需修复节奏、科技自主创新进展

等核心变量，理性看待外部事件带来的短期波动。 

 

风险提示：美国选举结果出现争议，中东地缘局势超预期，美联储独立性不

及预期，全球金融市场波动超预期等。 
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一、美国中期选举的制度内涵与历史规律 

美国国会选举每两年举行一次，落在总统任期中间的一次即为中期选举。众议院按

各州人口比例分配席位，共 435 名议员，任期两年，到期全部改选。参议院每州固定两

名议员，共 100 名，任期六年，每两年改选约三分之一。本次参议院改选 35 席，其中

33 席为常规换届，2 席为特别选举，分别填补万斯出任副总统、鲁比奥出任国务卿留下

的空缺1。各州初选于 3 月至 9 月举行，11 月大选投票，新一届国会于次年 1 月 3 日就职。

本次选举还同步改选 36 个州的州长及部分州议会，继而影响各州财税、民生和监管等政

策走向。 

从制度功能看，中期选举是美国政治制度中约束总统权力的重要安排，本质是选民

对总统前半程执政的一次中期评估。该机制监督总统工作，在总统执政偏离民意或竞选

承诺时，允许选民通过调整国会席位分布实现政策纠偏。对于已无法寻求连任的特朗普

而言，本次选举将决定其任期后两年是有国会护航，还是被国会掣肘。 

历史上，总统所在党在中期选举中损失席位是常态，这一现象被称为“中期失利” 

（Midterm Loss）。数据显示，1934 年至 2022 年的 23 次中期选举中，总统所在政党平

均失去众议院 27 席、参议院 3.4 席2。2018 年特朗普第一任期中共和党失去众议院 41 席，

但守住参议院，形成分裂国会。2022 年拜登执政期间民主党仅净损失 9 个众议院席位、

净增 1 个参议院席位，是近二十年来执政党表现最好的一次。但也需指出的是，席位损

失不等于丢失国会，总统所在政党同时丢掉两院的情形相对少见，近三十年仅有 1994 年、

2006 年、2010 年等少数几次，均发生在总统支持率深度低迷的年份。 

图表1：美国总统所在政党通常在中期选举中损失席位 

 

资料来源：The American Presidency Project、粤开证券研究院 

 

“中期失利”现象的具体原因，可以归结为三点3。一是选民对执政的不满。执政往

                                                             
1 美国两党政策中心（Bipartisan Policy Center, BPC），“The 2026 Midterms: Key Dates and Events”，2026 年 8 月更新。 
2 加州大学圣巴巴拉分校美国总统项目（The American Presidency Project），“Seats in Congress Gained/Lost by the President's Party in 

Mid-Term Elections”；文中数据为依据历年数据自行计算。 
3 佐治亚大学公共与国际事务学院（UGA School of Public and International Affairs, SPIA），“Why Does the President's Party Usually Lose Seats 
in Midterm Elections?” 
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往伴随取舍，难以令所有群体满意，选民往往把对经济、政策的不满归于执政党，中期

选举提供了表达不满的直接渠道。二是投票意愿的不对称。对总统工作不满的选民更倾

向于参加投票表达态度，而支持总统的选民容易懈怠，双方投票率的一升一降，直接侵

蚀执政党票仓。三是边际席位的回吐。执政党在大选年往往借势赢下一些优势并不牢固

的席位，这些席位在中期选举中最易失守，进一步放大了失利幅度。 

也需要指出，中期选举机制有其局限性。执政党几乎每次中期选举都处于下风，说

明选举结果并不完全是对执政表现的客观评估，而更多反映非执政党的动员优势。同时，

选举失利往往导致府会对立，使总统后半程立法议程难以推进。可以说，中期选举在发

挥制衡作用的同时，也以施政效率下降为代价。 

二、本次中期选举的背景与结果 

（一）背景：支持率持续走低，选区重划未能扭转局面 

特朗普支持率持续下行，导致共和党在选举前已处于被动。据 RCP 综合民调，特朗

普工作支持率由 2025 年初上任时的 50%左右降至 2026 年 10 月的 39%左右4。民调显示，

特朗普在经济治理方面的支持率显著走低，选民主要意见集中于高物价、高油价、美伊

冲突持续等议题5。 

图表2：特朗普工作支持率自上任以来持续下行 

 

资料来源：RealClearPolitics(2026.11.4)、粤开证券研究院 

 

本次选举还有一个特殊背景，即选区地图的重划。按惯例，国会选区每十年随人口

普查重划一次。但自 2025 年夏天，特朗普公开敦促共和党主政州提前重划，以巩固众议

院多数。据美联社分析，得克萨斯、佛罗里达、俄亥俄等八个共和党主政州通过新地图，

最多可为共和党新增 16 席；民主党在加利福尼亚等州反击，最多新增约 6 席。两党博弈

                                                             
4 美国 RCP 综合民调（RealClearPolitics），特朗普总统工作支持率（President Trump Job Approval），2026 年 11 月 4 日获取。 
5 消费者新闻与商业频道（CNBC），全美经济调查（CNBC All-America Economic Survey），2026 年 4 月。 
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后，净效应约为共和党增加 8 至 10 席6。选区重划一定程度上增加了选举结果的不确定

性，但未能从根本上改变共和党的被动局面。 

 

（二）结果：民主党夺回两院，类似情形追溯至 2006 年 

民主党“横扫”同时掌控两院，基本符合民调预期。截至北京时间 11 月 4 日下午

16 时，据美联社计票统计，民主党已基本确认“横扫”两院、掌控国会：民主党在众议

院已获得 225 席、超过半数所需的 218 席，共和党暂时只获得 136 席，仍有 74 席待确认；

民主党在参议院已获得 54 席、超过半数所需的 50 席，共和党暂时只获得 43 席，仍有 3

席待确认。尽管部分邮寄选票较多的州计票可能持续数日，个别席位仍有可能调整，但

两院归属已经基本确定。这一结果与选前公众预期基本一致。据卡尔希等美国预测市场

定价，民主党赢下众议院的概率超过 90%，赢下参议院的概率约 65%，因此民主党横扫

两院是概率最高的情形7。 

图表3：2026 年美国中期选举中参议院和众议院席位分布（截至北京时间 11 月 4 日下午 16 时） 

  

资料来源：美联社(2026.11.4)、粤开证券研究院 

 

本次结果与 2006 年中期选举相似。时任共和党总统小布什第二任期中途，民主党净

增 30 个众议院席位、6 个参议院席位，时隔十二年重夺两院。当时的选举背景是伊拉克

战争、飓风灾害应对失当等引发民众不满，总统支持率大幅下降。从 2006 年选举后的演

化看，小布什任期后两年，美国立法陷入僵局，移民改革等重大议程夭折；调查密集展

开，民主党国会围绕伊拉克战争决策举行大量听证；提名确认受阻，重要人事任命在参

议院被拖延搁置。由此判断，本次中期选举后，美国白宫和国会之间的对抗亦将加剧，

共和党围绕 2028 年大选的布局可能被迫提前。 

 

                                                             
6 美联社（AP），“How Redistricting Shaped the 2026 Midterm Elections”，2026 年 10 月 20 日。 
7 卡尔希（Kalshi）、Polymarket 两党控制两院预测市场合约价格，统计时点为 2026 年 10 月 21 日至 28 日 
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三、民主党横扫将如何影响美国关键政策走向 

总体而言，民主党横扫对美国政策的影响将主要体现在三个方面。一是重大立法面

临停摆，民主党掌握国会议程，但特朗普掌握否决权，双方容易僵持，总统将被迫更多

依靠行政命令施政。二是国会监督和调查升级，弹劾风险上升。三是人事、预算、对外

战争等政策面临实质约束，白宫人事提名难以落地，战争拨款可被国会限制，政府停摆、

债务上限等博弈可能升级。 

同时，也需要认识到中期选举对美国政策影响的局限性。关税、移民、外交等依靠

总统行政权推进的核心政策不会因国会易手而改变方向；美联储货币政策仍以通胀与就

业数据为核心目标，不受国会选举的直接影响；美国人工智能（AI）的产业发展由技术

迭代与企业资本开支主导，政策影响相对有限。 

（一）国内政治：特朗普面临调查风险，白宫人事任命受阻 

理解选举带来的政治约束，需要理清美国立法的基础规则。一部法案须由众议院、

参议院分别以简单多数通过同一文本，再由总统签署方可生效。总统可以行使否决权，

国会须在两院各获得三分之二多数才能推翻否决，这在当前两党相对均衡的势力格局下

难以实现。参议院还设有“冗长辩论”规则，终结辩论须 60 票，绝大多数立法事实上需

要跨党派支持、难度较高。唯一的例外是“预算协调程序”，与税收和支出直接相关的法

案可在参议院以简单多数通过，但每个财年使用次数有限、内容范围受限。与立法相对

的是行政命令，其无需国会批准，但也有其局限性。行政命令不能创设新的税收与支出，

可被法院推翻，可被继任总统撤销。例如，2026 年 2 月最高法院裁定《国际紧急经济权

力法》（IEEPA）关税违法。本次中期选举后，民主党将掌握国会议程，但特朗普掌握否

决权，双方容易陷入僵持，并迫使总统更多依靠行政命令施政。 

具体来看，民主党控制两院后可能开展对特朗普的系统性调查。据美国政治新闻网

（Politico）报道，有望执掌众议院监督委员会和司法委员会的加西亚、拉斯金已拟定调

查清单，内容涵盖特朗普家族商业利益、加密货币收益、移民执法争议以及对伊军事行

动的决策过程8。与 2018 年相比，民主党本轮准备更为充分，调查策略更强调委员会协

同与面向私营部门的取证。 

特朗普可能再度被发起弹劾程序，尽管弹劾落地门槛较高，但政治消耗将大幅加剧。

按美国宪法，众议院以简单多数即可通过弹劾条款，但参议院需三分之二多数才能实现

弹劾，难度很大，历史上从未有总统经参议院定罪。民主党掌控两院后，不排除其再度

启动弹劾调查。尽管弹劾难以真正落地，但其意义在于消耗总统政治资本，并为 2028 年

大选造势。 

白宫人事任命将面临切实约束。联邦法官、内阁成员和监管机构负责人的任命，都

须参议院简单多数确认。民主党控制参议院后，可以拖延乃至搁置提名，白宫人事提名

难以落地。因此，不同于 2018 年共和党仍掌控参议院的情形，特朗普本次任期后半程的

行政执行力、制度控制力可能明显弱化。 

（二）财政政策：政府停摆与债务上限博弈或升级，但财政难以实

质性紧缩 

民主党横扫将从两个渠道加剧财政风险。一是政府停摆概率上升。当前联邦拨款仅

维持至 12 月 11 日。届时，共和党仍暂时掌控国会，可能以短期决议将资金问题延至 2027

                                                             
8 美国政治新闻网（Politico），“Democrats put Trump's 'corruption' front and center as they plan possible 2027 probes”，2026 年 8 月 21 日 
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年。新一届民主党国会于 2027 年 1 月就职后，才正式掌握拨款主导权，后续可能在拨款

法案中附加其他政策条款，特朗普若行使否决权，将直接触发政府停摆。美国历史上 1995

年、2013 年、2018 年至 2019 年等几次著名的停摆，多数发生在白宫与国会分治时期。 

二是债务上限博弈可能升级。美国国会最近一次调整上限是在 2025 年 7 月，借《大

而美法案》将法定上限从 36.1 万亿美元一次性提高 5 万亿美元至 41.1 万亿美元。据两党

政策中心估计，美国将于 2027 年再次触及债务上限，这一测算已考虑非常规措施的腾挪

空间9。从历史看，国会已 118 次提高、暂停或修改债务上限，2011 年、2013 年、2023

年的多轮对峙均未酿成违约，但 2011 年和 2023 年分别导致标普和惠誉下调美国主权信

用评级。 

但美国财政政策或难实质性紧缩。共和党的新一轮减税可能难以在民主党国会过关，

民主党的加税和扩大福利主张也可能被特朗普否决，双方大概率维持现行收支框架，美

国赤字率难以出现明显下降。此外，IEEPA 关税被裁定违法后，政府被迫向企业退还关

税，关税收入下降，导致美国财政空间进一步受到约束。 

 

（三）美伊局势与货币政策：总统结束冲突的动机增强，间接影响

货币紧缩空间 

国会对战争政策的实质约束有限，但选举失利后，特朗普可能有更强的动机寻求结

束冲突。从权限看，美国总统掌控战事主导权。尽管国会对美伊战争多次表达反对，但

难以产生实质性约束。众议院于 2026 年 9 月通过“战争权力决议”，其中 7 名共和党议

员倒戈，但通过的均为无法律约束力的共同决议10。民主党掌控国会后，即使通过了产生

约束的联合决议，提案也将被总统否决、难以真正落地。不过，民主党横扫后，特朗普

面临更大政治压力，同时共和党需要为 2028 年大选提前准备，因此可能有更强动机结束

战争、管控物价，推动恢复选民对共和党的信心。 

货币政策不直接受国会选举影响，但美伊局势和油价走势，将在较大程度上决定本

轮紧缩的幅度和周期。中期选举仅通过油价、财政预期间接影响通胀，不会改变美联储

数据驱动的决策框架，利率走势核心锚定通胀与就业。我们在报告《美国 K 型分化下的

加息逻辑——美联储 9 月议息会议点评》中指出，美伊地缘冲突反复引发油价大幅反弹，

是美联储于 2026 年 9 月重启加息的关键背景之一。往后看，本轮美国货币紧缩的空间和

持续性，仍将高度取决于地缘局势和油价走势。 

 

（四）人工智能（AI）：产业政策方向不变，监督力度可能加强 

美国 AI 产业政策以行政主导，两党技术领先共识稳固，选举不改长期产业趋势。

从 2025 年发布《美国人工智能行动计划》，到推动建立全国统一规则、限制各州自行立

法，再到 2026 年 3 月推出“电价保护承诺”回应数据中心推高居民电价的争议等，政策

主轴始终是放松监管、加快建设。两党在维护美国 AI 技术领先上高度一致。 

民主党掌控国会后可能边际收紧 AI 监管。民主党更侧重模型安全、数据隐私、能耗

管控、就业冲击等维度监管，掌控两院后可推进全国性监管听证、行业规范立法，叠加

蓝州地方监管持续加码，行业政策约束小幅升级。但总统否决权仍在，全局性强监管法

                                                             
9 美国两党政策中心，“When Will We Reach the Debt Limit (Again)?”，2026 年 6 月 17 日 
10 美联社，“House votes for a third time to end the Iran war”，2026 年 9 月 16 日 
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案难以落地，最终可能仍以地区行政监管为主。 

 

四、中期选举落定对美国市场的影响 

从历史规律看，中期选举后的资本市场表现通常偏积极。1950 至 2024 年，标普 500

指数在总统任期四年中呈现较强规律性特征，即中期选举年平均涨幅和胜率最低，其后

一年平均涨幅和胜率最高。主要原因在于，市场先受到政策不确定性压制，选举落定后

不确定性消除，股市获得反弹势能。 

图表4：历史规律显示，美股在中期选举年表现最弱、其后一年表现最强 

 

资料来源：Dow Jones Market Data、粤开证券研究院。注：统计区间为 1950-2024 年。 

 

但需要明确的是，历史平均表现不宜简单外推。2026 年以来（截至 11 月 3 日），标

普 500 累计上涨 10.6%，尽管下半年中期选举临近前出现震荡调整，但在历次中期选举

年中已属较好水平，选举后的反弹空间不宜高估。同时，弹劾审判、拨款对峙乃至政府

停摆等政治事件，可能在 2027 年制造阶段性避险脉冲，阶段性增大美股波动风险。 

后续市场走势仍主要取决于油价与货币政策演化、人工智能（AI）产业发展前景等

核心变量。油价方面，若美伊冲突走向阶段性缓和，通胀降温将为美联储打开政策空间，

市场获得双重利好；若“高油价加再加息”的组合延续，反弹将被压制。AI 方面，近期

市场关于资本开支、盈利模式乃至泡沫风险的讨论明显升温，本轮牛市的基本面支柱正

在接受检验。未来 AI 技术发展和企业商业化进程等，仍将受市场高度关注。 

 

五、美国对华政策及中国市场走向 

（一）对华政策：竞争基调不改，涉华法案更容易立法 

美国两党在对华战略竞争上已形成高度跨党派共识，本次选举不会改变对华政策框
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架。自 2018 年特朗普第一任期挑起贸易摩擦以来，从拜登政府延续关税并加码出口管制

与投资审查，到本届政府推动关键供应链“去风险”，对华强硬已成为美国两党高度一致

的政策立场，涉华法案在国会通常能以跨党派多数通过。民主党掌控两院，改变的更可

能是施压的方式与节奏，而非竞争的方向。 

关税方面，本轮对华关税主要依靠总统行政令实施，国会角色有限。2026 年 2 月最

高法院裁定依据《国际紧急经济权力法》（IEEPA）加征的关税违法后，美国政府被迫向

企业退还关税，转而依据其他法律推出 10%的统一关税及“301 条款”等工具。2025 年

10 月中美元首釜山会晤达成为期一年的贸易休战，2026 年 9 月双方将休战延长至 2027

年 1 月 10 日，并达成“300 亿美元”对等降税安排（详见报告《300 亿美元对等降税安

排：美国对华关税的“变”与“不变”》）。选举失利后，特朗普面临国内物价与民生压力，

再度通过行政手段大幅抬升关税的动机或有所减弱；民主党国会虽不会主动推动关税下

调，但也会关注关税推高国内通胀的负面影响。综合来看，美国全面大幅升级关税政策

的可能性不高。 

科技方面，对华科技打压是两党共识，民主党国会可能推动限制措施走向立法。民

主党控制两院后，对外投资审查、关键矿产供应链、先进技术出口管制等涉华法案更容

易通过，特朗普行使否决权的概率不高，科技领域的管制存在加码的可能。同时，民主

党更偏好联合盟友协同施压，而非单边加征关税，竞争策略或有调整，但方向不变。 

（二）中国市场：短期情绪修复，长期锚定自身基本面 

对中国资产而言，美国中期选举落地短期或助推全球风险偏好，继而相对利于中国

股市回暖。11 月 4 日，伴随美国中期选举结果明确，A 股与港股双双走强，上证指数、

科创 50 指数分别收涨 2.16%、9.92%，半导体板块领涨，两市成交额重回 2 万亿元以上；

恒生指数、恒生科技指数分别收涨 1.67%、1.77%。 

中长期看，中国资本市场的核心定价逻辑始终是国内经济基本面、产业升级节奏与

宏观政策力度。美国对华竞争基调不改，未来关税休战到期、科技限制立法化等风险点，

可能阶段性压制出口链与科技板块的风险偏好。但外部环境变化及约束，既不会改变中

国经济转型升级的长期趋势，也不会改变优质企业的长期投资价值。投资者更应聚焦国

内稳增长政策落地、内需修复节奏、科技自主创新进展等核心变量，理性看待外部事件

带来的短期波动。 
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